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On July 21, 2005, the People's Bank of China announced to start the 
implementation of "market supply and demand as the basis, reference to a basket of 
currencies to adjust, managed floating exchange rate system", while the central bank 
did not announce each basket currency's weight changes in RMB basket; at the same 
time, as the trade between China and Asian countries has become increasingly 
frequent, it is very important to study currency baskets which also implemented 
managed floating exchange rate system. Based on the actual trade situation of each 
country, we build the Renminbi, Indian rupee, Singapore dollar, Malaysian ringgit, 
Thai baht and the Indonesian rupiah’s currency basket, and use the exchange rate 
difference model that is classic in this research area, study the composition of the 
currency baskets and changes through the full sample regression, phased regression 
and rolling regression. The results show after the RMB exchange rate reform, the U.S. 
dollar’s weight indeed declined, and non-dollar currencies’ weight began to rise, 
especially the Singapore dollar, Malaysian ringgit and Thai baht, their weights are 
higher than the international currency, the outbreak of 2008 financial crisis interrupted 
the process of the RMB basket’s diversification, the dollar weight is closed to 1, the 
RMB exchange rate system turned into re-pegging to the dollar, as the financial crisis 
gradually subsided, the diversification of the RMB basket embarked on a new journey; 
after examination of the Indian rupee, Singapore dollar, Malaysian ringgit, Thai baht 
and the Indonesian rupiah’s basket, we find cross-configuration between the five 
currencies is a common phenomenon, meanwhile, different currency basket has their 
own characteristics, in Singapore and Malaysia ringgit’s basket, RMB’s weight is 
significantly positive, reflecting RMB’s influence becomes increasingly important. 
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人民币汇率制度改革过程如下：（1）1997 年 6 月到 2005 年 7 月 21 日，人
民币实行钉住美元的固定汇率制，人民币兑美元的汇率值保持在 8.28 的水平上；
（2）2003 年 9 月，美国财政部长约翰斯诺访华向中国施压并取得中国政府关于
人民币自由化的承诺，9 月 24 日，在 7 国集团会议上，斯诺又取得了其他国家
关于“增强人民币弹性议案”的支持，10 月 1 日，美国财政部副部长约翰泰勒
就“人民币自由化议题”在国会作证，10 月 30 日，一年两次的财政部汇率会议
中首次提出了“敦促中国改革其人民币汇率制度”的议案；（3）2005 年 7 月 21
日，中国人民银行正式宣布开始实行“以市场供求为基础、参考一篮子货币进行
调节、有管理的浮动汇率制度”，人民币兑美元的官方汇率由 8.27 调整为 8.11，
人民币兑美元汇率单日上调 2.1%；（4）2008 年爆发的金融危机在一定程度上影
响了人民币汇率改革的进程，为了打击投机资金、促进经济恢复和稳定国际金融
市场，从 2008 年 9 月开始，人民币兑美元汇率锁定在 6.8235 上下微幅波动，保
持了基本稳定；（5）随着金融危机的阴霾逐渐散去，根据国内外经济金融形势和





人民币 NDF，全称为 Non-Deliverable Forward，又称人民币无本金交割远期，
在香港或者新加坡等地交易，被认为是国际市场对人民币汇率值的预期，共包括
从 1 周到 10 年的共 13 个期限的数据。而这其中又以 1 月、6 月和 12 月三个期
限的数据最为常用，分别被作为人民币汇率的短期、中期和长期预期指标。 
图 2.1 中 SPOT RATE 表示人民币即期汇率，来自中国外汇管理局网站，
















NDF-12M 表示人民币 12月期的远期汇率，三条竖线分别为 2005年 7月 21日（中
国宣布进行汇率制度改革）、2008 年 9 月 16 日（雷曼兄弟正式申请破产）、2010
年 6 月 19 日（中国宣布进行第二次汇率制度改革）。 
 





































































































NDF-1M NDF-6M NDF-12M SPOT RATE
 
数据来源：人民币兑美元的即期汇率来自国家外汇管理局，NDF 数据来自 Bloomberg 数据库。 
 
从图 2.1 中可以看到，2003 年 10 月至 2005 年 7 月，远期汇率与即期汇率
之间的差距不断扩大，意味着升值预期越来越强烈，与此同时，人民币汇率变化
也呈现出明显的阶段特征：（1）2005 年 7 月 21 日至 2008 年 9 月 16 日，人民币
NDF-1M、NDF-6M、NDF-12M 数值上小于即期汇率，意味着从短中长期看，人
民币都有升值的预期；（2）2008年 9月 16日至 2010年 6月 19日，人民币NDF-1M、
NDF-6M、NDF-12M 经历了先上升再下降的过程，意味着人民币开始有了贬值




















1log( / ) log( / )t tCNY USD CNY USD  来衡量人民币兑美元汇率的日
变动率，其中 CNY 代表人民币，USD 代表美元，图 2.2 是 2005 年 7 月 21 日至
2011 年 12 月 31 日的人民币汇率变化图，两条竖线分别为 2008 年 9 月 16 日（雷

















































































































年 7 月 21 日到 2005 年 12 月 28 日，日变动幅度保持在 0.05%左右，和汇改前的

















到±0.5%）；（3）2008 年 9 月 23 日到 2010 年 6 月 28 日，日变动幅度不断收窄，
尤其是 2009 年 11 月到 2010 年 6 月，日变化率接近于零，和汇改前的固定汇率





1log( / ) log( / )t tX CNY USD CNY USD   代表人民币兑美元汇率日变化率，











































































































从图 2.3 中也看出人民币汇率变化具有明显的阶段性特征：（1）2005 年 7
















（2）2007 年 3 月 26 日至 2007 年 12 月 3 日，人民币波动区间有了明显的扩大，
保持在 0.04%-0.08%左右，最高时甚至达到 0.12%；（3）2007 年 12 月 4 日到 2010
年 5 月 11 日，波动幅度有明显的下降，尤其是 2008 年 9 月 16 至 2010 年 5 月，
波动率下降到了 0.04%下，重新回到了人民币汇率制度改革之初的水平，尤其是
2009 年 10 月至 2010 年 5 月，波动率甚至接近于零；(4)2010 年 5 月 12日至 2011




2005 年 7 月 21 日至 2008 年 9 月 16 日，人民币兑美元的即期汇率不断下降，市
场上对人民币的升值预期不断增强，日变化幅度和波动率不断扩大，本文称这一
时期为人民币汇率制度改革后的第一阶段；（2）2008 年 9 月 16 日至 2010 年 6
月 19 日，人民币兑美元的即期汇率基本保持不变，市场上对人民币开始有了贬
值预期，日变化幅度和波动率不断减小，本文称这一时期为人民币汇率制度改革



































印度 印度 1993 年 3 月实行有管理的浮动汇率制度 
马来西亚 马来西亚 2005 年 7 月实行有管理的浮动汇率制度 
新加坡 新加坡 1987 年 12 月开始实行有管理的浮动汇率制度 
泰国 泰国 1997 年 7 月起实行有管理的浮动汇率制度 
菲律宾 菲律宾实行自由浮动的汇率制度 










图 2.4 包含了人民币汇率制度改革前后的样本区间（2001-2011 年），图中三
条竖线分别代表 2005 年 7 月 21 日（中国宣布进行汇率制度改革）、2008 年 9 月
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